










わが国では，漸く，2000 年 6 月から 15 年物変動利付国債が発行され，2003 年 3 月からは個












フローター（risk free pure floater）に限られる。これが理論であるが，現実からはまだまだ遠
い。
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＊） “An Exposition on Pricing and Spread Analysis of Floaters”。本研究に対して簡保文化財団から研究助成を受







































D 第 1 経路　A　B　D 
第 2 経路　A　B　E 











+ + -_ _` i ij ，




+ + + -_ _ _` i i ij ，などとなる。その結果，割引ファクター体系は，R r10 0= +_ i，

















































































































































単純マージン（simple margin, あるいは spread for life）とは，次の（2）式のとおり，フロー



























































































































































































































スプレッド･デュレーション =OAS OASを上げたときの価格 を下げたときの価格-




































































































































ロングスタッフ・シュワルツ［T28］のモデルでは，r を無リスク利子率，Z1 と Z 2 を規準正規確率変量と
して，
dV Vdt VdZ1= +n v
dr r dt dZ 2= - +p b h` j
となる。ここで，n，v，p，b，hは一定のパラメター，標準ブラウン運動増分である dZ1 と dZ 2 の相関係数
は dtt である。第二の方程式はバシセク（Vasicek）の金利モデルと呼ばれる。
リーランド・ロフト［T25］は，金利 rを一定と仮定し，
,dV V t Vdt VdZ1= - +n d v_` i j
を分析した。 ,V tn _ i は企業価値 V の期待収益率，d は企業価値 V のうち証券保有者等に支払われる比率で
ある。
ちなみに，キム・ラマスワミィ・サンダレサン（Kim- Ramaswamy-Sundaresan）［T23］は，この方程式
,dV V t Vdt VdZ1= - +n d v_` i j と CIR（Cox-Ingersoll-Ross）の金利モデル
dr r dt r dZ/1 2 2= - +p b h` j
を用いる。また，ダス（Das）［T10］は企業価値 V のマルチファクター・モデルであるが，金利は HJM
（Heath-Jarrow-Morton）のモデルを採用し，
dV Vdt VdZ VdZ1 1 2 2+= + v vn ，








前者の偏微分方程式は Brennan-Schwartz等によって開発された。 , ,H V r T_ iを満期 T に企業価値 V と金利
r の値に依存して収益が決まるデリバティブの価格として，ロングスタッフ・シュワルツ［T28］の記号を
用いると，偏微分方程式は
/ /V H VH H rVH r H rH H2 2vv Vr rr V r T
2 2 2+ + + + - - =v tvh h a b` ` _j j i
となる。ここで，aはパラメター pと一定である金利リスクの市場価格（その詳細は略）の和を表す。
（2）時間分布法
後者は，確率過程論ではよく知られた，当該企業が倒産するまでの時間の分布 ; ,f s V VB_ iであり，確率過
程の期待値や標準偏差などのパラメターとデフォルト境界 VB の高さに依存する。 ; ,f s V VB_ i の累積分布を
; ,F s V VB_ i，累積正規分布を N（・）で表すと，





( ) ( )h t b a t t /1
2 1 2= - - v v
( ) ( )h t b a t t /2
2 1 2= - + v v
( ( / ))/a r 22 2= - -d v v
( / )b Ln V VB=
債券の価値は以下の 3つの項の合計になる。
; ,f s V VB_ iは s時点に当該企業が倒産する確率なので，債券保有者が倒産時に受け取る期待額は
倒産時の支払額× ; ,f s V VB_ i
を一定の金利 rで割り引き現在価値にした額になる。
また， ( ; , )F s V V1 B-7 Aは当該企業が s時点以降に倒産する確率，換言すれば s時点までに倒産しない確率
になる。クーポン cが s時点に得られる確率でもある。それゆえ， ( ; , )c F s V V1 B-7 A は s時点に得られるク
ーポンである。債券の満期までの期待クーポンはこれらを割り引き現在価値にした額を総和した額になる。










格付けの推移をモデル化する分析法は，収益が直接格付けに依存する，credit sensitive notes, spread adjust-
ed notesなどのクレジット・デリバティブ（credit derivatives）を評価するためにも必要になる。
ジャロウ・ランド・ターンブル（Jarrow-Lando-Turnbull）［T19］は，企業の活動状況を倒産とそれ以外に






t 時点に格付け i にいる企業が t 1+ 時点に格付 j に移る確率を ( , )q t t 1ij + としよう。それが，時間に依存
しない一定の推移確率 qijと時間tとその時点の格付 iに依存する関数 ( )tir の積に分解されると仮定される。
( , ) ( )q t t t q1ij i ij+ = r
T を債券の満期とすると，状態 K は倒産を表すから，倒産が満期 T 以降に起こる確率は ( , )q t T1 iK- にな
る。
このような確率は，前節で導入した評価モデルを次のように書き換えて，求められる。つまり，





された一定の推移確率 qij と矛盾しないよう非負の ( )0ir ， ( )1ir ， ( )2ir ，…を求めねばならないが，1つの
方法が提案されている（pp.492-493）。
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